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上周港股表
現繼續反覆，
累升412點，於
29,852-30,996
波動。港匯曾
一度跌穿7.84
水平，港美息
差擴闊至1.05
厘，套息交易
轉趨活躍。金

管局未有增發外匯基金票據意向，料港
匯繼續逼近7.85弱方兌換保證水平，或
促使資金流走，影響大市成交。本周可
繼續關注港股業績，長和系將於周五(16
日)公佈，中資金融股及騰訊(0700)將於
月底放榜，若業績對辦，將對大市有支
持，料恒指本周於30,500/31800水平上
落。
股份推介：青島啤酒(0168)沿10天線

走高，走勢可望再上。至於日前股價急
升的華潤啤酒(0291)突破52周高位，股
價升穿多條移動平均線。隨着市民對啤
酒消費的需求增加，多間啤酒企業在年
初已進行產品價格調整，加幅介乎10%
至20%。加價暫緩了原材料及人工成本
上升的壓力，同時亦改善了企業盈利空
間。加上近年內地啤酒市場的產品結構

亦有所轉變，啤酒企業推出多款高
端酒品，在迎合消費者追求產品優
質化的同時，亦提升產品競爭力及
利潤。

傳購喜力中國業務添動力
另一方面，啤酒企業亦透過同
業收購壯大規模，外電指潤啤正
洽商以10億美元收購喜力啤酒
(Heineken)中國業務，消息刺激資
金追入該股。若收購成功，潤啤
與喜力中國也可望產生協同效
應。中國高端啤酒銷量近年增長
超過20%，喜力在中國有三間釀
酒廠，估計其年產量約43萬千
升，而去年的銷量約23萬千升。
喜力的高端啤酒「喜力啤酒」在
中國約佔高端市場4%，而喜力整
體在中國的市佔率約為0.5%。若
在喜力的品牌效應下，可助集團
進一步開拓高端啤酒市場。集團
旗下的雪花啤酒被視作主流啤
酒，中價及優質啤酒的產品較受
市場歡迎，不過高端啤酒「雪花
臉譜」及「雪花純生」只佔其總
銷量的約5%。 (筆者為獨立股評
人及未持有上述股份)

潤啤炒併購拓高端市場

鄧聲興
香港股票分析師協會主席

港股 3月 9 日
收盤以全日高位
收30,996.21，升
341.69點，連同
上日升 457.6 點
成二連升合 計
779.29點。恒生
指數陰陽燭日線
圖由陽燭陀螺轉
呈陽燭，而各主

要技術指標變化為：9RSI、STC%K以
至DMI+D、MACDM1皆重現底背馳，
即日市短中期技術指標皆回復相對較穩
態勢，唯調整未完。需要高度留意者，
為港市的於3月9日即使以全日最高收
盤，唯成交額僅為999.89億元。恒指9
日之低位30,840不是近日支持，而初步
的承接區為30,724、30,655和30,524。

兩大市場幾佔半壁江山
股份推介：友邦保險(1299)股東應佔溢
利於截至2017年11月底為止的2016至
17年度全年達61.2億元（美元，下同）
增長 47%，於上年度賺 41.64 億元增
50.6%，乃因(一)總保費收入361.47億元
同比增長18.1%，多增4個百分點，穩快

增長和保持良好素質：(一)兩大主要市場
表現優異(i)香港的總加權保費收入94.34
億元，增長37%，比上年度所增的34%
多增3個百分點，並於整體額度佔比由
31.1%提升5個百分點至36.1%，和(ii)中
國內地市場的總加權保費收入30.92億
元，升幅33%更比上年度多增9個百分
點，佔比升1個百分點至11.8%，此兩大
市場合起來的佔比便高達47.9%，幾有半
壁江山之概；(iii)新加坡及馬來西亞分別
增長7%及6%，而泰國僅升2%和少增2
個百分點。
此乃有賴(二)新業務支持，所涉價值35.12

億元增長28%，同比多增2.9個百分點，同
樣為香港市場15.59億元增34%和中國內地
市場8.28億元增60%所挺，二者的利潤率
更分別達53.2%與85.5%。但泰國3.81億
元及新加坡3.11億元同比卻分別減少4%與
17%，利潤率分別為73.6%和71.8%。友邦
保險於3月9日收盤66.元，升1.3元，日線
圖陽燭，RSI底背馳勢頭尚強，STC有收
集信號，破66.6元（港元，下同），再上
望68.75元，甚至更高的70.5元至72元，
宜守62.2元至61.85元，否則會下試59.05
元。(筆者為證監會持牌人士，無持有上述
股份權益)

友邦內地香港業績理想

張賽娥
南華金融副主席

政經氛圍好轉 港股升勢擴大
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恒指於上周一急跌至29,852點
後逐漸回穩，周五重上10天及
20天平均線之上，料短期波動範
圍介乎 30,000 點至 31,200 點之
間。
恒指牛熊證資金流方面，過去

一周恒指牛證錄得約1.5億元資
金淨流入，熊證亦錄得約6,450
萬元資金淨流入，反映資金好淡
爭持。
街貨分佈方面，截至上周
四，恒指牛證倉位主要集中在
收回價 29,500 點至 29,900 點之
間，過夜街貨相當於約2,490張
期指合約，而恒指熊證的街貨
則分佈於收回價 31,000 點至
31,400點之間，相當約3,180張
期指合約。
個股方面，騰訊股價現時在
425元至450元之間反覆，此區域
也是10天、20天及50天平均線
所在，後市或繼續呈區間上落。

騰訊認購證及牛證在過去一週錄
得資金淨流入，分別為2,810萬
元及1.5億元。認購證方面，較
多資金留意行使價510元至530
元之間的中期價外條款，實際槓
桿約6.5至8.5倍；而牛證方面，
則以收回價420元至430元之間
的較活躍，收回距離3%至5%，
槓桿約18倍至20倍。如看好騰
訊，可留意中期價外認購證
18717，行使價510，今年7月尾
到期，實際槓桿約6.7倍。

本文由法國興業證券（香港）
有限公司提供。結構性產品並無
抵押品。如發行人或擔保人無力
償債或違約，投資者可能無法收
回部分或全部應收款項。以上資
料僅供參考，並不構成建議或推
薦。結構性產品價格可升可跌，
投資者或會損失全部投資。過往
表現並不預示未來表現。

在最近召開的2018全國兩會上，關於中
概股、獨角獸回歸A股的熱議就沒有停過。
百度創始人、董事長兼首席執行官李彥宏
說：「歸國上市一直是百度的夢想。我們時
刻準備着，什麼時候可以就什麼時候上。」
網易創始人、首席架構師丁磊說：「我們當
然會考慮。」騰訊董事會主席兼首席執行官
馬化騰說：「條件成熟會考慮。」但我認
為，高溢價才是中概股回歸的直接動力，這
也是李彥宏、丁磊、馬化騰等人內心所想。
在境外上市的中概股估值通常都遭嚴重低
估，一旦來到A股，往往會有超預期的估值
溢價。對比近幾年成功回歸A股的中概股可
以發現，多數公司市值得到成倍增長。
對於回A途徑，市場已有明確的共識，一

種是仿照360回歸的策略，即拆除VIE架構
後重新上市；另一種則是採取CDR的方
式，即境外上市公司將部分已發行上市的股
票託管在當地保管銀行，由境內的存託銀行
發行、在境內A股市場上市投資憑證，
CDR以人民幣交易結算、供投資者買賣。
在1997年亞洲金融危機之後，CDR曾被計
劃用於香港「紅籌股」公司在內地融資，但
很可惜後來未能成行。兩者比較，我比較傾
向於CDR的方式回歸A股，這樣有助於利
用好境外規範公司治理的環境，給內地企業
樹立榜樣。從操作成本、時間來看，CDR
的方式較為便捷。
中概股回A，對中國資本市場的完善和健
康成長意義重大。對A股而言，因中概股題
材較為特殊，且A股市場缺乏相應標的，回
歸對A股市場有一定的補充作用。不可否認
的是，有一些中概股回歸並非為公司及投資
者利益最大化考慮，而是為了套利。此前，
中概股回歸潮引發了市場對於殼資源的爆
炒，中國證監會不得不出手進行監管，這也
是此前中概股回歸遇冷的原因。

科技板塊出現機會
總體而言，近期中國證監會希望將下一批
「BATJ」留在內地的明確表態，在一定程
度上意味着中概股回歸政策鬆動。目前市場
已暗潮湧動，以360借殼為開端，預計將有
更多優質中概股回歸A股。短期來看，在獨
角獸集中回歸的前後，科技股的熱度有望再
上一個新台階，與此同時，參股的獨角獸上
市公司亦存在主題性投資機會。
作者為著名經濟學家，著有《一本書讀懂

經濟新常態》。
本欄逢周一刊出

回顧上周，
恒指全周上升
412.76 點 或
1.35%，收報
30,996.21點；
國 指 上 升
227.29 點 或
1.86%，收報

12,431.20點；上證指數上升52.638點或
1.62%，收報3,307.166點。本周，內地將
公佈2月份新增人民幣貨幣、零售銷售、
工業生產及固定資產投資等數據。業績方
面，長實(0001)、長和(1113)、太古A
(0019)、太古地產(1972)、國泰航空(0293)

和會德豐(0020)等將公佈2017年全年業
績。
股份推介：中國光大綠色環保(1257)

主要業務包括生物質綜合利用、危廢處
置、光伏發電及風電。其截至去年12
月底止全年錄得純利9.54億港元，按年
升51.59%；每股盈利51.7仙。截至去
年底，集團已落實環保項目82個；取
得19個新項目及簽署一份補充協議。
新項目包括9個生物質及垃圾發電一體
化項目、3個生物質熱電聯產項目和7
個危廢處置項目。
國務院總理李克強在十三屆全國人

大政府工作報告中，提及中央將着力

環保政策，當中包括深入推進水、土
壤污染防治及加強生態系統保護和修
復等。生物質綜合利用為集團核心業
務，其生物質及垃圾發電一體化業
務，所用生物質原材料分為黃稈和灰
稈，黃稈主要為農業廢棄物，灰稈主
要為林業廢棄物，廢料主要來自收集
農村生活垃圾、廢舊建築模板及其他
生產木材廢料等。

生物質業務帶來更大盈利貢獻
2017年生物質綜合利用項目上網電量

達1,393,204兆瓦時，按年上升125%；
生物質原材料處理量達1,684,691噸，

按年升132%。該業務對減少森林樹木
砍伐、減少碳排放及保護生態系統有着
正面影響，亦吻合中央推動環保政策所
需。期內，集團擁有44個生物質綜合
利用項目，在建項目共10個。預期在
中央政策支持下，生物質業務將可為集
團帶來更大盈利貢獻。
彭博市場預測集團2018年純利13.57

億港元，按年升42%，每股盈利0.65港
元。以市盈率15倍計算，目標價為9.75
港元，較現價有約19%潛在升幅，建議
買入。
(筆者為證監會持牌人士，無持有上

述股份權益)

放榜股在上周波動市中抗跌力強，在市況回穩後即強力
反彈，如光大國際(0257)便由11.80元抽升上12.22元；信
義玻璃(0868)由12元邊緣反彈上12.78元。將於今月內公
佈的環保工業股，如雷士照明(2222)在上周五突然急升
8%，收報0.81元，成交大增至1,560萬元，由於雷士中期
盈利已大增8成，全年業績寄予厚望，有偷步炒之慨。
雷士照明是中國照明產品的領先供應商，從事各種照明

產品的設計、開發、生產、營銷和銷售，尤其將重點置於
節能產品，為LED照明產品龍頭產銷商。去年底前完成
收購德豪潤達，其為內地生產和銷售小型家用電器以及
LED產品。
截至今年2月9日股東權益披露，德豪潤達電氣股份持

有雷士照明24.3%股權為主要股東，德豪潤達大股東王冬
雷同時為雷士照明主席。
最新動向，雷士照明在2月27日宣佈與德豪潤達訂立運

輸及倉儲服務，並與新加坡雷士訂立銷售框架協議，截至
2018年、2019年及2020年12月31日止三個年度每年的建
議年度上限分別為2,000萬元人民幣(下同)、3,000萬元、
4,000萬元。新加坡雷士為王冬雷之弟王冬明持股6成，
王冬明亦為雷士執行董事，三年的銷售協議將有助擴大海
外市場的發展策略目標。
在2017年6月底止中期業績，純利1.48億元，按年大增
80.4%，每股盈利4.53分不派中期息。光源產品銷售增加
13.2%，照明電器產品銷售增長33.0%。LED照明產品銷
售增長24.3%，非LED照明產品銷售下降23.8%，主要是
集團抓住了LED行業發展的有利機遇。
值得一提的是，雷士照明前管理層在重慶市的訴訟已在

去年9月被重慶高級人民法院駁回上訴，雷士中國須向財
務公司支付3,400萬元另加利息開支。

預測PE僅7至9倍
LED照明產品已趨普及，雷士在內地網點近4,000個，成

為盈利持續高增長的依據，料全年度盈利有望達到3億至4
億元，現價預測市盈率(PE)只為7倍至9.4倍，今年內地商業
消費大升級，康體設施進一步推向節能照明，加上新加坡等
外部分收入的顯著增長，盈利前景續看高一線。中線目標重
返1元樓上，按往年時間表，日內將公佈盈喜消息，月底前
派成績表，在技術走勢轉強下，不妨趁低吸納。

滬深港通

國策利好 光大綠色當旺
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續區間上落 留意騰訊購證18717

縱橫股市 韋君

雷士照明高增長趁低吸

美國2月非農業新增職位高達31.3萬
個，遠超預期的20.5萬個，並為逾1年
半以來最大增幅，反映經濟增長動力
持續，而令市場意外的是2月平均時薪
按年升2.6%，低於預期的2.8%，平均
時薪按月升0.1%，低於預期升0.2%，
大為紓緩投資者對通脹及加息步伐加
快的憂慮。在2月初由於1月時薪按年
大增至2.8%，創2009年以來最大升
幅，引發美股兩度閃崩千點，引發環
球股災。此外，美國宣佈將澳洲獲豁

免鋼鋁徵稅名單，貿易戰憂慮降溫，
加上美朝領導人5月前會談續有正面消
息回應，大為有利股市氛圍。
港股上周五急升341點或1.11%，收
報30,996，已收復20天線30,840，換言
之，恒指已先後收復10天、20天、50
天主要平均線，加上今天有望乘勢上試
31,500，在美加息漸進步伐、朝鮮地緣
政治緩和的政、經基本面利好下，將吸
引觀望的風險資金再度入市。
講開又講，騰訊(0700)在美ADR急

升2%收報455.9元、匯豐(0005)升1.4%
收報77.65元，恒指熊證的重貨區在
31,000/31,400，涉逾 3,000 張期指合
約，恐怕今天大幅高開已成大戶點
心。

潤泥績佳兼季喜
華潤水泥(1313)上周五收市後派成績

表，去年盈利按年上升1.72倍至近36.2
億元，每股盈利0.554元，升1.72倍，
末期息每股0.155元。去年水泥對外銷
量按年減少5%、熟料上升64%、混凝
土增加9%；每噸平均售價分別增加
20%、33%和 3%。綜合毛利率為
30.8%，按年增加3.4個百分點。令市場
意外的是，潤泥並同時公佈今年3月底
止首季盈喜，季度盈利將按年顯著增
加，主要因為期內水泥產品售價較高。
水泥產品於今年首兩個月的平均售價為
386.9元，按年上升33%。潤泥首季盈
喜，料帶動其股價(現價PE10.6倍)進一
步上升後，水泥板塊亦將受追捧。

中國商務部長鍾山回應中美貿易問
題，表示中美貿易戰只會為兩國和世界
帶來災難，中國不希望打貿易戰，亦不
會主動發起，但強調中國有能力應對任
何挑戰，會堅決捍衛國家和人民利益。
他說，中方願意通過合作，與美國解決
分歧，實現互利共贏。從特朗普最新談
話提到中國在朝鮮問題付出很多、與習
近平主席關係良好來看，中美爆發大型
貿易戰的機會不大。

經貿強國規劃商機大
商務部為邁向經貿強國規劃了三個

階段性目標，2020年前，進一步鞏固
經貿大國地位，推進經貿強國的進
程；2035年前，基本建成經貿強國；
2050年前，全面建成經貿強國。在今
後五年內，推進六項主要任務和八大
行動計劃。上述規劃促成經貿強國的
過程中，大量商機浮現，環保節能、
中高端產品的相關工業股，業務增長
前景值得看高一線。

推介輪商 法興證券上市產品銷售部

港股上周先急跌後回升，恒指全周累
升1.35%或412點，收報30,996點，重企
10天線之上，惟因市況過於波動，致成
交不算活躍，日均成交1,096億元，按周
少13.92%。至於國指全星期則升1.86%
或227點，收12,431點，略為跑贏大市，
當中石藥(1093)累漲 7.44%，收報19.06
元，為升幅最大的成份股。
值得留意的是，新能源車板塊也見受

捧，當中比亞迪(1211)也升近5%，為國
指第三大升幅股份。據數據顯示，內地去
年電動車銷售量達78萬架次，乃為全球
最大市場，惟對比公路上高達3億架次的
石化能源汽車，仍是「小巫見大巫」，也
反映前者未來市場增長潛力甚大。另外，
內地最近調整電動車補貼政策，低技術含
量資助減少，但電池容量大及續航能力高
的獲更優厚稅務寬減，料有助加快車企在
新能源車技術革新。
長城汽車(2333)近日宣佈與德國寶馬合

作，在內地市場引入及生產電動化Mini

車系，而管理日前表示，目標到2025年
汽車銷量達到200萬輛，其中逾三分之一
約70萬輛預計是電動車。大行摩通相
信，長汽可因是次與全球高端品牌的產品
合作而利好股價表現，若當合作落實時，
亦可令其估值正常化至較高的倍數，即約
11倍至12倍市盈率，該行將其評級由
「持有」升至「增持」，目標價由9元上
調至16元，即較該股上周五收市價的
8.96元，有約78%的上升空間。
趁長汽股價反彈初現跟進，上望目標

為1個月高位阻力的9.81元，失守近月來
低位支持的8.5元則止蝕。

建行博反彈 看好吼24673
建設銀行(0939)上周五收報8.2元，若

繼續看好其後市反彈行情，可留意建行海
通購輪(24673)。24673上周五收報0.335
元，其於今年7月6日最後買賣，行使價
8.8元，兌換率為1，現時溢價11.4%，引
伸波幅36.3%，實際槓桿8.3倍。

夥寶馬拓電動車 長汽看漲

推介紅籌國企 張怡

美股三大指數在上周五大升約1.8%，納指更創出歷史新高，

收報7,560點；道指大升440點，收報25,335點。美非農新增職

位大增及薪資增長明顯低於預期，市場對今年加息4次的恐懼消

退，刺激股市大升，加上朝鮮局勢有積極轉變，避險情緒進一

步降溫，今天亞太區股市可望追隨美股進一步上升，港股本周

有望乘勢上衝31,700水平，科技、金融、資源、材料及周期股

料有追升現象。 ■司馬敬
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